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有効なコントロール・メカニズムとされている（Watts and Zimmerman: 
1986，須田：2000）。所有と経営が分離すると，経営者が行った仕事の完成度






























































































































な正の連動性が見られることは，Healy at al.（1987），Lambert and Larcker
（1987），Gibbons and Murphy（1990），Jensen and Murphy（1990），Janaki-
raman et al.（1992），Sloan（1993），Joskow and Rose（1994），Kaplan（1994），





Joh（1999），乙政（2004，第４章），Kato and Kubo（2006），Mitsudome et 
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（2）
　BONUSt は t1 期から t 期にかけての役員賞与の変動，Et は t 期の経常利
益，EtEtEt1 は t1 期から t 期にかけての経常利益の変動を表す⑵。当
期純利益を用いないのは，乙政（2004，第４章）において，当期純利益よりも
経常利益の方が経営者報酬に対する反応が強く出ているためである⑶。また，
BONUSt と Et は期首の総資産でデフレートされているので，Et は実質的
には収益性を示す総資産経常利益率の変動になっている。Et と t 期における
累積月次リターンである Returnt は，Matsunaga and Park（2001）に基づき，
報酬業績関係の正常な影響をコントロールするためにモデルに組み込まれてい
る変数であり， 2E 0， 4E 0 になると予想される。NEGt は t 期の経常利益
Etがt期首に経営者によって予想されたt期の経常利益MFEtを下回る場合（Et
MFEt の場合）に１，そうでない場合に０となるダミー変数である。経営者




NEGt の係数 1が 1E 0 になれば，仮説１は支持されることになる。なお，
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MFErorrt は t 期の経常利益の経営者予想の予想誤差（EtMFEt）を表す。




想される。すなわち，NEGt の係数 1，MFErorrt の係数 2，NEGtMFErorrt
の係数 3について， 1E 0， 2E 0， 2E  3E 0 になれば，仮説１は支持される。
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（4）
DECt は t 期の経常利益が t1 期の経常利益を下回った場合（EtEt1の場合）
に１，そうでない場合に０となるダミー変数である。Et と Returnt は，報酬
業績関係の正常な影響をコントロールするためにモデルに取り入れられてお
り， 2E 0， 4E 0 になると予想される。なお，（4）式の推定の際には，産業ダ
ミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　当期の経常利益が前期の経常利益を下回ることによって役員賞与が減額され
るならば，DECt の係数 1は 1E < 0 となり，仮説２は支持されることになる。
また，前期利益が役員賞与を決定する利益ベンチマークとされているなら，前
期利益の未達（達成）の場合，役員賞与は減少（増加）すると考えられるので，
Et の係数 2，DECtEt の係数 3について， 2E 0， 2E  3E 0 になると予
想される。前期利益未達の場合の報酬業績関係（業績連動度）が，前期利益達
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（5）
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LOSSt は経常損失を計上した場合に１，そうでない場合に０となるダミー変
数である⑸。Et と Returnt は，報酬業績関係の正常な影響をコントロールす
るためにモデルに取り入れられており， 2E 0， 4E 0 になると予想される。
なお，（5）式の推定の際には，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。
　利益額ゼロの未達が役員賞与を減少させる要因となっている場合，LOSSt の
係数 1は 1E 0 となり，仮説３が支持されることになる。また，Gaver and 
Gaver（1998）で示されているように，損失を計上する場合，利益を計上する
場合と比べて，報酬業績関係が弱くなるのであるならば，LOSStEt の係数





























変数 平均値 標準偏差 Q1 中央値 Q3
BONUSt -0.00001  0.00032 -0.00009  0.00000  0.00009
Et  0.00166  0.02647 -0.00880  0.00328  0.01402
MFErorrt -0.00108  0.02258 -0.00951  0.00097  0.00998
Returnt  0.07448  0.39835 -0.17230  0.01461  0.24350
パネル B　相関係数




























302 早稲田商学第 446 号
602
営者の利益予想が実績利益を上回る楽観的なものになっていることを示してい
る。また，図表１のパネル B を見ると，BONUSt と Et との相関，BONUSt
と MFErorrt との相関，BONUSt と Returnt との相関はそれぞれ正となって
いることが判明した。ただし，BONUSt と Returnt との間の相関係数は，








析結果を見ると，予想通りに NEGt の係数 1E は１％水準で有意に負（ 1E 0）
となっており，仮説１が支持されたといえる。また，Et の係数 2E は１％水
準で有意に正（ 2E 0）であり，NEGtEt の係数 3E は10％水準で有意に正
（ 3E 0）になっていた。これらの分析結果から，当期の経営者予想利益が未達
の企業では役員賞与が減少することが判明した。さらに，弱い証拠ではあるが，




想通りに NEGt の係数 1E は１％水準で有意に負（ 1E 0）となっている。また，
MFErorrt の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0），NEGt  MFErorrt の係




減少する傾向があることを示しているといえる。加えて， 3E 0 であり， 2E
 3E  2E になっていることから，経営者に対しては，実績利益が経営者予想利
益を下回った場合に厳しいペナルティーが課せられることが判明した。これ
は，経営者報酬と経営者予想誤差との関連を検証した Otomasa et al.（2015）
とは逆の分析結果であり，役員賞与は経営者に対するインセンティブとして，
図表２　（2）式～（5）式の分析結果
説明変数 予測符号 （2）式 （3）式 （4）式 （5）式
 ? 0.00001 0.00002 0.00001 -0.00002
（t 値） （0.22） （0.66） （0.36） （-0.62）
NEGt － -0.00004*** -0.00003***





Et ＋ 0.00382*** 0.0361*** 0.00461***











Returnt ＋ 0.00010*** 0.00012*** 0.00010*** 0.00010***
（t 値） （7.03） （8.03） （7.27） （7.38）
Adj.R2 0.240 0.208 0.242 0.243
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。





　図表２の（4）式の分析結果を見ると，予想通りに DECt の係数 1E は１％水準
で有意に負（ 1E 0）となっている。よって，当期の実績利益が前期の実績利
益を下回った場合，役員賞与が減額されているので，仮説２が支持されたとい
える。また，Et の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0）であるが，DECt







　図表２の（5）式の分析結果を見ると，予想通りに LOSSt の係数 1E は１％水
準で有意に負（ 1E 0）となっている。よって，当期の実績利益が利益額ゼロ
を下回る場合（損失を計上する場合），役員賞与が減額されているので，仮説
３は支持されたといえる。また，Et の係数 2E は１％水準で有意に正（ 2E 0）

















追加的な検証を行うこととする。この分析には，Matsunaga and Park（2001） 
と乙政他（2014）に基づく，以下の（6）式を用いることとする。
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もたらすならば，NEGt の係数 1，DECt の係数 2，LOSSt の係数 3は，それ
ぞれ 1E 0， 2E 0， 3E 0 になると予想される。
　図表３では（6）式の分析結果が示されている。（6）式の分析結果を見ると，
NEGt の係数 1E は５％水準で有意に負（ 1E 0）であった。DECt の係数 2E と
LOSSt の係数 3E はそれぞれ 2E 0， 3E 0 で，１％水準で有意に負であり，
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・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
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対的な業績の違いに応じて，報酬が変化するように設計するのが最適という考
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ダミー変数である。これは，t 期の産業調整済利益 AdjEt（EtPeerEt）が t
1 期の産業調整済利益 AdjEt1（Et1PeerEt1）を下回る場合に１，そうでな
い場合に０となるダミー変数でもある。PeerEt の算定は，東証33業種分類に
基づき行った⑹。（7）式の推定の際には，BONUSt と Et を期首の総資産で除
し，産業ダミー変数と年度ダミー変数も加えている。当期利益変動の産業平均
が利益ベンチマークとなっており，当期利益変動の産業平均の未達が役員賞与
を減少させる要因となっているならば，AdjDECt の係数 1は 1E 0 となると
予想される。
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利益 Et1の未達ではなく，t1 期の産業調整済利益 AdjEt1を t 期の産業調整
済利益 AdjEt が下回る場合に役員賞与が減少するかどうかを検証することに
なる。（8）式で各利益ベンチマークの未達が役員賞与の増分的減少をもたらす
ならば，NEGt の係数 1，AdjDECt の係数 2，LOSSt の係数 3はそれぞれ 1E
0， 2E 0， 3E 0 になると予想される。
　図表４は，（7）式と（8）式の分析結果を示している。t 期の利益変動 Et が t
期の利益変動の産業平均 PeerEt を下回っていた企業は3,087社－年であった。




また，（8）式の分析結果を見ると，NEGt の係数 1E と LOSSt の係数 3E はそれ
ぞれ１％水準で有意に 1E 0， 3E 0 となっているが，AdjDECt の係数 2E は
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有意となっていない。 1E ， 3E の係数の大きさを見ると，役員賞与に対する増
分的減少は，利益ゼロ額の未達が最も大きく，その次が経営者予想利益の未達







説明変数 予測符号 （7）式 （8）式
 ? -0.00001 0.00001
（t 値） （-0.25） （0.31）
NEGt － -0.00003***
（t 値） （-3.77）
AdjDECt － -0.00001* -0.00000
（t 値） （-1.65） （-0.29）
LOSSt － -0.00023***
（t 値） （-4.54）
Et ＋ 0.00406** 0.00373***
（t 値） （13.27） （11.66）
NEGtEt ? 0.00076
（t 値） （1.48）
AdjDECtEt ? 0.00045 0.00043
（t 値） （1.17） （0.85）
LOSStEt ? -0.00359***
（t 値） （-4.04）
Returnt ＋ 0.00010** 0.00009***
（t 値） （7.62） （6.87）
Adj.R2 0.238 0.245
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。































説明変数 予測符号 （2）式 （3）式 （6）式 （8）式
 ? -0.00002 -0.00003 0.00001 -0.00000
（t 値） （-0.61） （-0.91） （0.42） （-0.14）
NEGt － -0.00000 -0.00000 0.00000 -0.00000





LOSSt － -0.00020*** -0.00022***
（t 値） （-4.19） （-4.60）
Et ＋ 0.00447*** 0.00355*** 0.00400***
（t 値） （20.98） （11.04） （13.17）
MFErrort ＋ 0.00409***
（t 値） （3.44）
NEGtEt ? 0.00001 0.00001 0.00001







LOSStEt ? -0.00282*** -0.00342***
（t 値） （-3.21） （-3.99）
Returnt ＋ 0.00010*** 0.00022*** 0.00009*** 0.00010***
（t 値） （7.67） （13.77） （7.22） （7.47）
Adj.R2 0.241 0.150 0.249 0.246
・*** は１％水準で有意 ,** は５％水準 ,* は10％水準で有意な回帰係数であることを表す。
・カッコ内は不均一分散（heteroskedasticity）に対して頑健な White（1980）の t 値を表す。
・年度ダミー変数と産業ダミー変数の分析結果は省略している。
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　図表５の（2）式と（3）式の分析結果を見ると，期首予想を用いた場合（図表２





































































⑷　t 期と t1 期の３月末もしくは６月末の株価を用いて Returnt を計算し，仮説の検証と追加的
検証を行った。分析結果は，本文中に示したものとほぼ変わらないものとなった。また，報酬業
績関係を検証するに際して，Joskow and Rose（1994）や乙政（2004，第４章）では t1 期の
業績も経営者報酬に影響を及ぼすと考えられるとして，t1 期の株式リターン Returnt1，t1
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